




























































































































































































一 一P 鵬 w＊
y／w
（出所）　Meltzer，“Keynes’s　General　Theory”P．55
ションはSS曲線の形状に依拠しているわけではないのである。物価の下落が定性的結論に影響を与
えうる唯一の方法は，期待が変化するか，それとも貨幣賃金が変化するかのいずれかによる。ケイン
ズ自身はこの二つの可能性を検討している。
さて，Kは一定であ・・ここで鱒島一撫にお・・てIS醐・LM蠕備たす禾・」子率であ・
と仮定しよう。期待貨幣賃金は経常所得のうち資本に向けられる割合Kreを控除したものとして決定
される。（11＞式を雇用量を決定するために用いると，N＝n（D）となる。ケインズはWを決定する上で慣
行を重視したが，この慣行はまた期待によって定義されている。すると，Wは平均して支払われると
輔され・難であ・から潮待貨幣難・鶏の難難は轟においてのみ一致す・・
鮪（あ・いは難囎加）が産出高嬬を上回・水準・で押し上げ・糖・いつでも・物価水
準は上昇し，実質賃金は下落するから，雇用はその平均値を上回ることになる。その結果，ND＜NSと
なる。完全雇用では，産出高は嗜好，生産技術および利用可能な資本にょって，その極大値を取るこ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Y＊とになる。これがケインズの完全雇用産出高であり，第1図では　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　として表示されている。ケイン　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　W＊
ズにょると，現実の産出高はこの極大産出高より低い水準のあたりを変動する。楽観的な期待は経済
を帯にまで伸ばしてくれ・が・完全雇用におけ・高噴本翻率は資本の限界効率を低下させ・投
蠕要・減少させ・から・産出高・闘・その平均蝉篭まで低下することにな・・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Y＊　金融緩和政策あるいは公共支出の増大によって経済を　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　を上回る水準にまで押し上げようと　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　W＊
しても，それは産出高と雇用が不変であるために，物価を上昇させてしまうだけである。労働者は，
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箭を下回る水準か・それ・同じ蝉かの産出高で支払われ・頬艶よりもさらに低・・実質飴に
おいて，完全雇用を達成することになる。ケインズは物価と貨幣賃金の持続的上昇と不変的平均物価
水準をめぐる物価の循環的変動を区別し，前者のようにIS＊曲線を上回る状態のことを絶対的インフ
レーションと呼んだのである。
帯・・低い水準では・頬難は物価水準・負に相関して上昇した・・下落す・・慨・・低い
水準では，物価水準は平均値あるいは期待値よりも低くなるから，実質賃金は高くなり，雇用は低く
な・・｛諏帯の間では・物価水準はその平均物徹準あ・いは長期鮪物価水準を上回・・翻
はその平均値あるいは期待（長期）値を上回るか，実質賃金はその平均値よりも低くなる。
・・レツ・一一　｝ll　7ケインズの非醗的失業・蓋と一箭の差であ・・鰍す・（・e）・労働者は貨鞭金
（および実質賃金）を下落させることによって，この失業水準を永続的に引き下げることはできない。
貨幣賃金の下落（あるいは貨幣量の増加）はLM曲線をLM＊曲線まで右方にシフトさせる。この
　　　　　　　　　　　　Y＊　　　　　　　　　　　　　　に近づくか，ケインズの主張によると，資本の限界効率が不変であるLM＊曲線では，産出高は　　　　　　　　　　　　W＊
にもかかわらず，利子率が期待利子率reよりも低い水準にまで下落してしまうと，企業家は必然的
に損失を・うむるこ・になろう・その結果資本ス・・ク・雇用水準は減少し・翻・箭にまで戻
ってしまうのである。
　ケインズにとって唯一の均衡状態は，資本ストックが限界効率をゼロにするほど大きいと同時に，
将来に備えようとする公衆の欲求の全体を完全に飽和するほど大きな富の量を示しており，そこでは
完全雇用さえ実現されており，利子の形での特別配当はえられないという状態である。その結果，利
子率は実際の利子率であれ期待利子率であれ，ゼロにまで下落するであろう。ケインズのこうした解
は彼自身の理論から生ずるものであり，それは投資の不安定性である。
　総需要を安定化させるために，移り気な期待が投資に与える影響を取り除いておくことにしよう。
投資率がIS＊曲線に相応した水準で安定化されるとすると，総需要は完全雇用産出高に等しい水準に
維持されうる。というのは，政府による投資管理やいっそう安定的な産出高は（債務不履行）リスク
・プレミアムを減らし，期待利子率を下落させるからである。実際の利子率と期待利子率はIS＊曲線
とLM・曲線の交点でえ・れ・欄・まで低下・・産踊は誰に到達するまでSS曲線・沿・て移
動する。投資率がより高い水準で安定し，リスクがその性質上本来の最低水準にまで低下しうるとす
楓資本の限界効率は一世代ないに世代以内に最低値（ゼ・）にまでな・であろう・産出高・滞
　（あるいはその近傍）にとどまるならば，循環的変動は取り除かれる。ケインズは安定化政策と景気
循環的租税変更を支持し，変動性と不確実性を増大させる政策に反対した。ケインズは，非自発的失
業を取り除く政策がまた循環的失業をも減らすことを確信していた。
　ケインズが繰り返し主張したことは，彼の理論こそ一般的な理論であり，不完全雇用均衡にも適応
できるものであるということにある。貨幣賃金のみえざる方程式は完全雇用よりも低い水準で産出高，
物価水準および利子率の解を与える。性向とか貨幣賃金，貨幣量といった周知の用語を知ってしまう
と，ケインズ体系はそれぞれの期待所得値や期待利子率に対して産出高や雇用を決定する。貨幣賃金
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は期待所得が不変であると，あまり大幅ではないが，変化する。ケインズにとって，こうした変化の
主要な源泉こそ期待である。期待の重要性が容易に理解されよう。
IV
　メルツァーは，ケインズが理論家として，（実質産出高に対する）貨幣賃金の非伸縮性や移り気な
期待を結論づけたとする。さらにメルツァーは，利子率期待，貨幣経済と物々交換経済の相違，ケイ
ンズの期待に関する見解と現在支配的な主要な期待理論の相違を検討する。メルツァーによると，ケ
インズは『一般理論』において、われわれが確率に関してなしうる最善の推定とわれわれがその推定
をする場合を区別した。この区別はリスク・プレミアムと流動性プレミアムの相違を説明するために
も使われている。リスク・プレミアムは期末に収益の増加によって平均的に与えられるものであり，
他方流動性プレミアムは，そうして与えられることさえ期待されないものであり，現代経済における
貨幣に対する非金銭的収益とは異なっているのである。
　ケインズが利子率について期待を取り入れて，期待利子率を決定すれば，彼は期待産出高，期待物
価水準，平均貨幣賃金あるいは期待貨幣賃金を分析するために用いられるアプローチとまったく整合
的な仕方で，行動することになるといえよう。このように考えると，（9）式のIS曲線と（10）式のLM曲
線は期待実質産出高Eを一定とすると，利子率と実質産出高水準を決定することになる。利子率の解
は次の式で与えられる。
　　・一・（翫E）　　　（12）
（12）式においてrをランダム変数として取り扱い，その期待値を取るとしよう。すると，長期期待利子
率は
　　re－・〔（罵国　　　　（13）
で表わされる。圏式はケ・インズの長期利子率の見解と合致したものである。ケインズの言葉を引用す
ると，利子率の現実の値は，その値がどうなると期待されるかについての一般的見解によって著しく
支配されるからである。どのような水準の利子率であっても，長続きしそうだと十分な確信をもって
認められるものは長続きするであろう。（13｝式のreはこうした性格をもった期待利子率である。貨幣
量の変化あ・いは貨幣齢の変化は・鮪顛難量鮒が変化しない限・・長期利子率を変化させ
ることはない。長期利子率を変化させる重要な変数は期待平均所得水準である。ケインズの主張にし
たがえば，資本の限界効率を決定するのは利子率であって，その他の変数ではない。メルツァーはこ
の点をとらえて，ケインズの長期期待利子率が景気後退期においてもほとんど下落しないと解釈して
いる。またケインズは，利子率が賃金単位で測った貨幣量に依存するが，金融政策が非自発的失業を
減少させえないことを強調しているのである。
　r一般理論』第17章から引用すると，（13）式はケインズが導き出した主要な結論と一致している。ケイ
ンズはr貨幣論』において，貯蓄と投資を均等化させ，安定的物価水準を維持させるものとして・ウ
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イクセルの自然利子率を展開しようとしたが，彼自身が認めるように，雇用あるいに産出高と利子率
の関係を見落していた。ところが，r一般理論』のケインズにとって自然利子率は独特なものではな
く，単に現状を維持する利子率にすぎなく，有用ではない。ケインズによると，もし唯一の重要な利
子率が存在するとすれば，それは中立利子率であり，完全雇用と両立する上述の意味での自然利子率
である。もっとも，この利子率はおそらく最適利子率といった方がよいかもしれない。中立利子率は，
いっそう厳密には，産出高と雇用が全体としての雇用の弾力性をゼロにするようなものである場合に，
均衡において成立す・利子勒のであ…の利子率はE一帯におけ・長期利子率であり沽典派
の実質利子率にほかならず，第1図ではIS＊曲線とLM＊曲線の交点にある。
物較難済では渓簸金灘一の難であり・貨幣は存在・ないし・誰流眺選欄数の特
性も利子率に影響を与えることはできない。期待利子率reは中立利子率であり，古典派が信じてい
たように，貯蓄と投資によって決定される。
　ケインズが強調する流動性選好の特性は，リスク回避資産の保有者に課されるプレミアムであるが，
このプレミアムはゼロにまで下落するわけではない。将来への信頼の崩壊は貸手と借手のリスクを高
め，投資を減退させ，流動性や安全性を志向する貨幣保有を増大させていく。それと同時に，圃式の
Eが低下するように投資の期待利子率は下落するから，IS曲線は左下方にシフトし、貨幣需要量は増
加する。これらの結論はr一般理論』の第15章や第17章およびそれ以降のケインズの著作と整合して
いるが，ケインズの理論を不均衡理論と読み取ったケインジアンの解釈とは矛盾する。
　ケインズの貨幣経済では，期待物価水準は総需要と総供給に依存する。価格期待はEとreが変化
するにつれて変化する。物々交換経済では，期待物価水準には変化が生じることはなく，変化するの
は実質賃金だけである。ただし，メルツァーは，ケインズが『一般理論』第17章において，物々交換
経済と貨幣経済の相違について最小限述べただけであり，十分に展開したわけではないと批判してい
る。
　期待についてケインズは，われわれが意思決定する場合，期待あるいは同一の確信を利用するのが
合理的であると確信していた。メルツァーは，ケインズの期待理論と現代の理論が二つの点で異なる
ことを明らかにする（1’）。第1の相違は，期待が観察に基づいているかどうかである。この点に関して
ケインズ理論は肯定的であり，合理的期待理論は否定的である。ケインズにとって期待は大規模で不
連続な変化にさらされがちであり，独立して形成されるものではない。すなわち，人々は他の人々が
何をしようとしたり，語ろうとしているのか，次に同じことをするのかを見い出そうと努める。支配
的な見解は物価、経済活動あるいにその他の変数の比較的小さな変化に反応して激しく変動するとい
う。だから，時には期待は外挿的であり，貨幣賃金あるいは利子率のわずかな変化は，同一方向に追
加的変化が生じると思わせるような期待を引き起こすこともある。別の揚合には，同一変数の大規模
な変化あるいは特定変数の水準は回帰的期待をともなうかもしれないのである。
　第2の相違として，ケインズは確率が数学的値ではないということを確信している。血気とか強気
・弱気といった用語は，期待値の比較的大きな変化が速やかにに発生しうるし，リスクと不確実性が
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区別されうるというケインズの信念を反映したものである。結局メルツァーは，期待値の恒常的変化
ないし持続的変化が予測できないことを思い起こすと，現行の観察および過去の観察を用いて，期待
値を算定するというのがケインズの期待に関する見解であると断定している。
V
　結論として，メルツァーはいくつかの点を指摘している。まず第1に，ケインズが一般均衡フレー
ムワークのなかで，産出高およが雇用の理論の発展に与えた刺激ほど持続しているものはないという
ことである。第2に，ケインズのr一般理論』はヒックス，モディリアー二，ハーバラーが明確に指
摘したように，発刊当時に比べて斬新的で革命的なものではないということである。第3に，古典派
理論は非自発的失業を説明しないし，物々交換経済と貨幣経済の相違や期待も無視しており，総産出
高の供給の価格弾力性がゼロであると仮定しているが，ケインズは貨幣賃金の非伸縮性，貨幣錯覚，
流動性トラップのいずれも強調しなかったことである。メルツァーによると，ケインズは貨幣賃金の
非伸縮性という仮説を棄却したが，それを立証する証拠を受け入れてはいないから，単に仮説の放棄
にすぎない。またメルツァーは，経済制度が安定的であるが，雇用が完全雇用よりも低い平均雇用水
準あたりを変動しがちであるという主たる要因の影響によって，貨幣賃金の非伸縮性という仮説が相
殺される傾向にあるとしている。
　第4に，ケインズにとって重要なタームは完全雇用である。メルツァーは，ケインズが極大雇用と
完全雇用を同一視しているとする。平均産出高は極大産出高より低い水準にあり，平均雇用もまた極
大雇用より低い。経済が極大値にきわめて近い平均雇用水準にあれば，非自発的失業は減少しよう。
平均産出高を増加させる方法は，ケインズの確信によると，投資の大幅な循環的変動を減らして平均
投資水準を引き上げ，利子率のリスク・プレミアムを減らすことにある。ケインズは投資増大案とし
て，金融政策か賃金政策によって長期利子率を低下させるか，投機家の有害な影響と移り気な期待を
取り除くことを提唱した。しかし，貨幣的拡張や貨幣賃金の減少によってはリスク・プレミアムを取
り除けないし，期待実質所得水準を変化させえないから，長期利子率を永続的に下落させることはで
きない。その結果，ケインズは雇用問題を投資の社会的管理によって解決しようとしたのである。
　以上のように，われわれはメルツァーのケインズ『一般理論』解釈を紹介したが，メルツァーが数
多くのトピックスを取り上げ，興味深い主張や批判を展開しているのが容易に理解されよう。紙幅の
関係上，われわれはメルツァーの解釈に対する検討を，稿を改めて試みていくことにする。
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